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RESUMO

As recentes mudancas ocorridas no mercado culminam em tendéncias no modelo de gestédo
das empresas voltado, dentre outros aspectos, para a melhoria de sua imagem junto aos
stakeholders. Nesse sentido, emerge a reputacdo corporativa, frequentemente discutida no
contexto de desempenho econdmico. Neste estudo, a reputacdo corporativa é analisada na
perspectiva socioambiental e de sua influéncia na divulgacdo de informac6es socioambientais,
fundamentada na Teoria do Disclosure Discricionario. Assim, o estudo tem por objetivo geral
investigar o disclosure socioambiental das empresas brasileiras de capital aberto com melhor
reputacdo corporativa. Destaca-se a contribuicdo do estudo ao discutir a reputacdo
corporativa, elemento estratégico para o desenvolvimento da empresa, na perspectiva da
divulgacdo informacional. Trata-se de estudo descritivo, com abordagem quali-quantitativa
dos dados, reunindo uma amostra de 29 companhias listadas no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e no indice de Carbono Eficiente (ICO2) da BM&FBovespa, que
divulgaram o relatério GRI em 2010. Constatou-se que as empresas com melhor reputacédo
apresentam maior numero de informagfes socioambientais evidenciadas, inclusive sobre
externalidades negativas. Conclui-se que as empresas com melhor reputacdo exibem maiores
niveis de disclosure social e ambiental, o que, consequentemente, indica a reputacdo
corporativa como incentivo para divulgacdo voluntaria de informacg6es socioambientais.
Palavras-chave: Reputacdo corporativa. Disclosure socioambiental. Teoria do Disclosure
Discricionério.

ABSTRACT
Recent changes taking place in the market have resulted, among other things, in a tendency
for management models to be directed toward the improvement of the corporate image held
by stakeholders. Consequently, corporative reputation has emerged as a topic discussed in
conjunction with economic performance. In this paper, using the Theory of Discretionary
Disclosure, corporate reputation and the disclosure of social and environmental information
are analyzed from the socio-environmental perspective. We examine the socio-environmental
disclosure practiced by Brazilian listed companies enjoying the best corporate reputation.
The sample consisted of twenty-nine (29) companies listed on the Sustainable Business Index
(ISE) and on the Carbon Efficient Index (ICO2) of the BM&FBovespa stock exchange, which
released its report for the Global Report Initiative (GRI), in 2010. It was found that the
companies with the best corporate reputation disclosed a greater amount of social and
environmental information, including data with respect to negative externalities. This permits
the inference that corporate reputation may be an incentive for voluntary disclosure of such
information.
Keywords:Corporate Reputation. Socio-environmental Disclosure. Discretionary Disclosure
Theory.
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1 INTRODUCAO

A intensificagéo das relagdes entre os mercados globalizados tem reflexo relevante nas
organizacOes, de forma que, para permanecerem no mercado, elas necessitam preservar e
aprimorar sempre mais sua reputacdo (Fombrun& Shanley, 1990; Andriof & Mcintosh, 2001),
ou seja, seu prestigio ou reconhecimento de suas boas praticas pelos varios grupos de
interesse (stakeholders).

A reputacdo corporativa € importante para a continuidade e o desenvolvimento das
organizacOes, e as praticas de sua preservacdo devem estar representadas nas estratégias
empresariais, haja vista que a reputacao reflete diretamente no desempenho das organizagoes.

Com base nas definicbes de reputagdo corporativa apresentadas por autores como
Fombrun e Shanley (1990), Gotsi e Wilson (2001) e Roberts e Dowling (2002), esta pesquisa
assume que a reputacdo corporativa representa a percepcdo dos stakeholders sobre o
comportamento da empresa, demonstrado ao mercado com transparéncia e credibilidade, por
meio da comunicacéo e divulgacdo de informagdes.

Dessa forma, considerando-se o comportamento socioambiental das empresas, foco do
presente estudo, observa-se que a sociedade e o mercado tém cobrado das organizagdes uma
postura socialmente responsavel, visando minimizar ndo somente as desigualdades sociais
existentes, mas também o impacto negativo causado pelo desenvolvimento de atividades de
alguns setores da economia (Arantes, 2006). Nesse contexto, pode-se verificar que acdes
empresariais socialmente responsaveis podem reforcar a ligacdo das organizagdes com a
comunidade e com os empregados, culminando na constru¢cdo de uma boa reputacdo e,
consequentemente, na criacdo de valor da empresa (Machado Filho, 2006), o que propiciara a
obtencdo de melhores investimentos.

Portanto, entende-se que o gerenciamento de reputacdo corporativa pode ser feito,
estrategicamente, a partir das acdes socioambientais implementadas pelas organizacdes e de
sua divulgacdo para os stakeholders a partir da evidenciagéo, ou disclosure de informacdes.

Ao selecionar as informacOes a serem divulgadas, identificam-se disposices que néo
possuem carater obrigatério (disclosure voluntéario), demonstrando-se a necessidade do
questionamento sobre a identificacdo dos aspectos influenciadores da préatica do disclosure
voluntario e como estes se comportam. Assim, € oportuno analisar as empresas no ambito da
Teoria do Disclosure Discricionario, ou Teoria da Divulgacdo baseada no Julgamento, a qual
analisa os incentivos — neste estudo representados pela reputacdo corporativa — das empresas
para fazer disclosure voluntario (Verrecchia, 2001).

Os estudos relacionados ao disclosure de informacges estdo em voga. Dessa forma, a
reputacdo corporativa foi adotada nesta pesquisa na perspectiva da Teoria do Disclosure
Discricionario, fundamentada em estudos anteriores (Toms, 2002; Hasseldine, Salama &
Toms, 2005; Idowu & Papasolomou, 2007; Michelon, 2007; Cruz & Lima, 2010).

Nesse contexto, a questdo de pesquisa que se procura responder é: Quais 0s niveis de
disclosure socioambiental das empresas brasileiras de capital aberto com melhor reputagéo
corporativa?

Roberts e Dowling (2002) afirmam que a reputagdo organizacional pode ser
considerada um ativo intangivel, com potencial para criacdo de valor empresarial. Dessa
forma, o empenho das organiza¢cbes em melhorar sua reputacdo configura-se como um
aspecto que influencia, dentre outras, as escolhas por investimentos (Chajet, 1997). Logo,
empresas detentoras de melhor reputacdo corporativa podem determinar a apresentagdo de
mais informagOes, ou seja, possuir maior disclosure, buscando a preservagdo ou
aprimoramento de sua reputacdo perante os stakeholders. Diante dos argumentos aqui
expostos, propde-se a seguinte hipotese: Empresas com melhor reputacdo apresentam maiores
niveis de disclosure socioambiental do que as demais.
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O objetivo geral do presente estudo consiste em investigar o disclosure socioambiental
das empresas brasileiras de capital aberto com melhor reputagéo corporativa. Para alcancar o
objetivo geral, desenvolveram-se 0s seguintes objetivos especificos: (i) caracterizar os niveis
de disclosure de informagdes socioambientais das empresas da amostra; (ii) verificar o
disclosure das externalidades negativas ambientais levando-se em conta a reputacdo
corporativa das empresas da amostra; e (iii) analisar o disclosure das externalidades negativas
ambientais considerando-se a participacdo das empresas no 1CO2.

Na avaliacdo da reputagdo corporativa, levou-se em conta a participacdo da empresa
no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e no indice de Carbono Eficiente (ICO2) da
Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros (BM&FBovespa); critério similar ao adotado nos
estudos de Michelon (2007) — indice de Sustentabilidade Dow Jones (DJSI) — e Cruz e Lima
(2010) — indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

De natureza quali-quantitativa, a pesquisa reuniu empresas listadas no ISE e no 1CO2,
na posicdo de 16 de outubro de 2011, e que apresentaram relatério no modelo da Global
Reporting Initiative (GRI), em 2010. Das 37 empresas da amostra, 29 foram analisadas com
base em informacGes referentes a 2010. A coleta de dados usou como fonte os relatérios de
sustentabilidade das empresas. Com o objetivo de se verificar as praticas de disclosure dessas
empresas, foi utilizada a anélise de conteldo. Na sequéncia, foi aplicado o teste de média para
comparacdo do disclosure socioambiental das empresas com melhor reputacdo corporativa e
as demais.

Diante do exposto, o presente estudo se justifica na medida em que contribui para
ampliar a discussdo sobre a reputacdo corporativa na perspectiva da divulgagédo
informacional. Além disso, apresenta uma analise diferenciada, por tratar do tema quanto ao
aspecto socioambiental, embasando-se na Teoria do Disclosure Discricionério (Verrecchia,
2001). Destaca-se ainda a analise da evidenciacdo das externalidades negativas, considerada
relevante para todos os stakeholders.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Reputacéo Corporativa e Disclosure Socioambiental

A importancia conferida a reputacdo no contexto empresarial é emergente. Trata-se de
tema discutido no meio académico e empresarial em diversas abordagens e por autores de
areas e formacOes distintas, como marketing, sociologia, comunicagdo, recursos humanos,
economia e estratégia (Wartick, 2002; Vance & Angelo, 2007).

Gotsi e Wilson (2001) definem a reputacdo corporativa como sendo a avaliacdo geral
de uma organizagdo ao longo do tempo por parte dos seus stakeholders. Corroborando tal
definicdo, Roberts e Dowling (2002) afirmam que a reputacdo corporativa diz respeito aos
atributos organizacionais, conquistados ao longo do tempo pela empresa, e que refletem o
modo pelo qual os stakeholders percebem a empresa como uma boa cidada corporativa. Essa
percepcdo pode ser estudada de forma geral, ou especifica, como, por exemplo, reputacdo
corporativa financeira, ambiental e social.

Fombrun e Shanley (1990) conceituam a reputagdo corporativa como uma reagdo
afetiva ou emocional liquida dos stakeholders diante da empresa. Os citados autores apontam
os fatores que influenciam a constituicdo da reputacdo corporativa: credibilidade, qualidade,
responsabilidade e confianga. Vale ressaltar que o presente estudo foca-se no que diz respeito
a reputacdo corporativa socioambiental, ou seja, a reputacdo das organizacGes no aspecto
socioambiental, considerando a responsabilidade socioambiental como fator preponderante
para a boa reputacéo, condicionado a divulgacao das a¢des nesse campo por meio de melhores
praticas de disclosure.
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Segundo Machado Filho e Zylberszajn (2004), é evidente o esforco estratégico das
empresas direcionando-se para o gerenciamento da identidade corporativa e 0 monitoramento
da reputacdo em busca de conquistar, reconquistar e manter a boa reputacdo corporativa.
Complementando tal ideia, Fombrum e Shanley (1990) enfatizam que a consolidagcdo da
reputacdo corporativa frente aos stakeholders se da por meio do relacionamento que as
empresas mantém com estes e das informacdes que lhes séo proferidas.

Os stakeholders tendem a punir empresas que adotem praticas socialmente
irresponsaveis, ao passo que conferem confianca aquelas que implementam praticas
socialmente responsaveis (Machado Filho & Zylbersztajn, 2004). Além disso, os citados
autores advertem que a conquista de boa reputacdo pode se refletir também no @mbito interno,
tendo em vista a conquista da autoestima dos funcionarios.

Observa-se que a maioria dos estudos empiricos acerca da reputacdo corporativa trata
da relacéo entre a reputacdo corporativa e 0 desempenho econdmico-financeiro das empresas.
Miles e Covin (2000) abordaram a reputacdo e sua relagdo com a performance financeira e
ambiental das empresas, identificando evidéncias de uma correlagdo positiva entre as
referidas varidveis. Com abordagem semelhante, os estudos de Fombrun e Shanley (1990) e
Roberts e Dowling (2002) avaliaram o impacto da reputacdo corporativa no desempenho
organizacional, encontrando uma relagcdo positiva entre a reputacdo e o desempenho
organizacional, ao verificar que empresas com boa reputacdo sdo mais habeis para sustentar
lucratividade superior no longo prazo.

Desenvolvendo uma pesquisa sob perspectiva similar, mas de ambito nacional, o
estudo de Thomaz e Brito (2010) se prop0s testar a relagcdo entre reputacao, identificagéo,
comunicacdo e desempenho organizacional. O estudo fundamentou-se em entrevista e em
dados de 12 empresas brasileiras, e identificou influéncia da comunicacdo sobre a
identificacdo organizacional e sobre a reputacdo. Além disso, verificou-se que a reputacdo
corporativa impacta positivamente o desempenho organizacional.

Vale destacar que estudos no ambito da reputacdo e responsabilidade social também
foram realizados no meio académico (Bromley, 2002; Sandberg, 2002; Oliveira, Daher &
Oliveira, 2006; Idowu & Papasolomou, 2007). Ressalta-se o0 estudo de Oliveira, Daher e
Oliveira (2006), que trata de aspectos teéricos e praticos relacionados a adogdo de
responsabilidade social corporativa e a geracao do valor reputacional empresarial, assim como
verifica que as empresas estdo imbuidas do proposito de seguir praticas de responsabilidade
social corporativa, oferecer bons servicos e apresentar crescente padrdo técnico aos clientes-
consumidores, refletindo de forma direta no seu valor reputacional.

Zylbersztajn (2000) considera a reputagdo um dos mecanismos mais importantes de
controle do oportunismo. Sob esse aspecto, Joones e Murrell (2001) afirmam que a
responsabilidade social pode indicar que a organizacao é confiavel, o que é essencial para a
manutencdo de uma boa reputacdo, pois empresas mais confiaveis sinalizam um
comportamento ndo oportunista. Assim, por meio do disclosure as empresas divulgam as suas
acOes socialmente responsaveis e a boa reputacdo corporativa pode configurar-se como fator
impulsionador de divulgacdo de melhores préaticas socioambientais.

Essa disponibilidade de informacgdes pode ocorrer de diversas formas, como, por
exemplo, a evidenciacdo de relatdrios corporativos que podem englobar tanto informacoes
obrigatorias por dispositivos legais, quanto informagfes voluntarias, quantitativas ou
qualitativas, positivas ou néo.

Fundamentados na Teoria da Sinalizacdo, alguns autores afirmam que o disclosure de
informacdes socioambientais é o sinal que as empresas emitem para aumentar a reputacdo dos
stakeholders (Toms, 2002; Hasseldine, Salama & Toms, 2005). Assim, sugere-se que 0
disclosure socioambiental esta relacionado a reputacdo na medida em que empresas com boa
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reputacdo corporativa sdo estimuladas a apresentar boas praticas socioambientais aos seus
stakeholders.

Nesse contexto, foram identificados alguns estudos empiricos acerca da relacao entre
reputagdo corporativa e disclosure de informagdes. Internacionalmente, destaca-se o estudo de
Idowu e Papasolomou (2007), que procurou identificar os fatores que levam as empresas a
divulgar informaces sobre sua responsabilidade social corporativa. A reputacdo corporativa
foi um dos fatores condicionantes encontrados, observando-se que a divulgacdo, nesse caso,
ajudou a fortalecer ou intensificar a reputagéo corporativa.

Michelon (2007) fez uma investigacdo da relacdo entre o disclosure e a reputacao
corporativa em sentido contrario ao estudo de Idowu e Papasolomou (2007), apds verificar os
efeitos da reputacdo sobre o disclosure corporativo. A pesquisa teve como objeto de estudo
empresas norte-americanas e europeias e forneceu evidéncias de que a reputacdo afeta a
extensdo do disclosure corporativo.

No cenario brasileiro, destaca-se o estudo desenvolvido por Cruz e Lima (2010), que
analisou se a reputacdo corporativa pode ser considerada um dos direcionadores dos niveis de
disclosure voluntério das empresas de capital aberto no Brasil. No estudo foram verificadas
115 observacbes de 23 companhias brasileiras, abrangendo o periodo de 2000 a 2004. O
estudo quantitativo levou a constatacdo de que h&a uma relagdo positiva entre a reputacao
corporativa e a quantidade de disclosure voluntario, sugerindo que as empresas detentoras de
boa reputacdo fornecem uma maior quantidade de disclosure voluntario.

Em estudo conduzido por outra perspectiva, Toms (2002) encontrou evidéncias de que
a implementacdo, monitoramento e disclosure de politicas ambientais em relatérios anuais
contribui significativamente para a criacdo de reputacdo ambiental. Esse estudo foi
complementado por Hasseldine, Salama e Toms (2005), os quais chegaram a conclusdo de
que, além da quantidade, a qualidade do disclosure ambiental impacta diretamente na criacdo
de reputagdo ambiental das empresas.

Ainda sobre reputacdo corporativa, diversos estudos foram realizados na busca de se
criar uma metodologia para sua mensuracdo (Fombrun, Gardberg & Sever, 2000; Schultz,
Mouritsen & Gabrielsen, 2001; Schultz, Nielsen & Boege, 2002; Van Riel & Fombrun, 2002;
Carmeli & Freund, 2002). Contudo, no meio académico ainda ndo hd um consenso que
proporcione um indice ou um conjunto de indicadores universal de reputacéo corporativa.

De acordo com Cruz e Lima (2010), uma possivel proxy para a reputacdo seria a
participacdo no ISE, da BM&FBovespa, haja vista que ha estudos que consideram o DJSI
como proxies de reputacdo, e que o ISE representa a versao brasileira do DJSI (Michelon,
2007). Cruz e Lima (2010) citam ainda como alternativa a classificagdo das organizagdes em
revistas especializadas em ranking de exceléncia empresarial, como a Exame Melhores e
Maiores, que considera, além de indicadores econdmicos, aspectos de desempenho social
(interno e externo) e ambiental.

Nesse contexto, destaca-se o ranking da revista Fortune. Segundo Wartick (2002) e
Vance e Angelo (2007), o ranking da Fortune tem sido a medida de reputacio corporativa
mais adotada. A metodologia de classificacdo envolve cerca de 10.000 executivos, diretores e
analistas financeiros, considerando variaveis como inovacdo, saude financeira, talento de
empregados, qualidade de gestao, uso de ativos corporativos, valor dos investimentos a longo
prazo, responsabilidade para com a comunidade e para com o ambiente e qualidade de
produtos e servigos (Roberts & Dowling, 2002; Harrington, 2004).

Como nesta pesquisa a reputagdo corporativa € analisada na perspectiva
socioambiental, adotam-se como proxies indices da BM&FBovespa relacionados ao aspecto
socioambiental, no caso o ISE e 0 ICO2, este tltimo lancado em 2010.

Contabilidade, Gestdo e Governanga - Brasilia - v. 17 - n. 2 - p. 26 - 44 - mai./ago. 2014

30



Reputacédo Corporativa e o Disclosure Socioambiental de Empresas Brasileiras

31

2.2 Disclosure Socioambiental no Contexto da Teoria do Disclosure Discricionario

A garantia da qualidade das informagdes evidenciadas pelas empresas constitui uma
preocupacdo permanente dos Orgdos normatizadores, que também procuram definir as
informagdes que devem ser apresentadas nos relatérios empresariais. Contudo, além dos itens
de carater obrigatorio, as empresas, geralmente, disponibilizam, voluntariamente, outro
conjunto de informagdes também de grande utilidade para subsidiar as decisdes dos usuarios.

Meek, Roberts e Gray (1995) ressaltam que o disclosure voluntario excede o que é
recomendado por lei e representa a deciséo espontanea dos gestores de divulgar informacoes
adicionais capazes de subsidiar o processo decisorio dos usuarios. De acordo com Soares
(2010), trata-se de decisdo da empresa que tem o poder de julgar o que é importante e Gtil para
as partes relacionadas a empresa, ou seja, 0s stakeholders.

Observa-se entdo que o disclosure pode ser compulsério ou discricionario. O primeiro
diz respeito as informacGes exigidas por dispositivos legais, enquanto o segundo refere-se as
informacdes ndo exigidas por lei.

A insercdo de informac@es adicionais torna as demonstracdes mais ilustrativas, sendo,
porém, necessario ponderar tal divulgacdo. ludicibus (2009) alerta que ocultar informacdes ou
divulga-las de maneira muito resumida € tdo prejudicial quanto fornecé-las em excesso. Logo,
precisa-se observar a qualidade das informacdes, para que o disclosure seja implementado de
forma a contribuir para o processo decisorio do usuario. Nesse sentido, 0s gestores devem
ficar atentos ao processo de selecdo e escolha das informagdes voluntarias a serem
evidenciadas, levando em conta a sua relagdo custo/beneficio. Assim, quando ocorre a
divulgacdo voluntéria, é sinal de que foram identificados mais beneficios do que custos
(Verrecchia, 2001).

Quanto a confiabilidade no disclosure voluntario, Healy e Palepu (2001) informam
gue segundo evidéncias empiricas, os investidores confiam nas informacdes adicionais. Com
base nessa confianca, pode-se afirmar que o disclosure voluntario é capaz de proporcionar
diversos beneficios a empresa. Dentre eles, 0 monitoramento das atividades dos gestores por
parte dos investidores e a prote¢do aos acionistas minoritarios a medida que ha uma reducéo
na assimetria informacional (Murcia, 2009).

No ambito da Teoria da Divulgacdo Voluntaria, destacam-se as pesquisas seminais
realizadas por Verrecchia (1983) e Dye (1985). Para abordar a referida teoria, torna-se
necessario salientar o universo da pesquisa realizada por Verrecchia (2001), no qual se insere
a Teoria do Disclosure Discricionario, base tedrica desta pesquisa. O autor categoriza o estudo
de divulgacédo (disclosure) em contabilidade, nos seguintes modelos: divulgacdo baseada em
associacdo (association-based disclosure); divulgacdo baseada em julgamento (discretionary-
based disclosure); divulgacdo baseada em eficiéncia (efficiency-based disclosure).

Segundo Verrecchia (2001), a primeira categoria diz respeito aos estudos que
investigam a existéncia de associacdo ou relacdo entre o disclosure e as variaveis do mercado,
como, por exemplo, a cotacdo das acOes. Esse processo de divulgacdo caracteriza-se como
exodgeno, porquanto analisa as mudancas de atitude dos investidores a partir do
comportamento, da cotacdo e do volume de negociacdo. Na segunda segmentacdo, examina-
se a discricionariedade exercida pelos gestores frente as decisbes de disclosure. Logo,
observa-se como 0s gestores e/ou empresas praticam discricionariedade no tocante a
divulgacdo das informacdes de que eles tém conhecimento (Verrecchia, 2001). Assim, busca-
se a identificagdo dos motivos que impulsionam o0s gestores e/ou a empresa a divulgar
determinadas informacdes. Nesse contexto, a divulgacdo consiste em um processo enddgeno,
Ou seja, 0s incentivos que 0s gestores e/ou empresas recebem para divulgar as informacdes
para os stakeholders. A terceira categoria abrange o processo inicial da divulgagdo, pois
observa as configuracdes de divulgacdo preferidas. Como a divulgacdo ainda nédo foi

Contabilidade, Gestdo e Governanga - Brasilia - v. 17 - n. 2 - p. 26 - 44 - mai./ago. 2014

31



Vanessa Ingrid da Costa Cardoso, Marcia Martins Mendes De Luca, Alessandra Vasconcelos Gallon

implementada, entdo pode ser caracterizada como sendo ex ante. Tal categoria recebe esse
nome por se tratar da discussdo de maneiras eficientes de realizar o disclosure. Pode-se
exemplificar estudos que discutem e investigam os tipos de disclosure mais eficientes. Nesse
segmento, procura-se investigar a existéncia de alguma forma de divulgacdo que promova a
eficiéncia econémica e tenha relacdo com ela, isto é, aquelas informacGes que sdo preferidas
incondicionalmente (Verrecchia, 2001).

Destaca-se que a pesquisa sobre a divulgacdo baseada em julgamento, tambem
chamada Teoria do Disclosure Discricionario, questiona os motivos da divulgacdo (ou ndo
divulgacdo) de informacOes por parte dos gestores e/ou da empresa, e considera 0S USUArios
externos como os consumidores das informacgdes. No contexto da Teoria do Disclosure
Discricionario, a existéncia de um ponto de equilibrio é observada por Verrecchia (2001)
como uma compatibilidade entre a percep¢do do mercado e os incentivos dos gestores em
reter informacGes.

Destarte, a Teoria do Disclosure Discricionario analisa as condicdes em que
informac@es sdo divulgadas de maneira voluntéria pelas empresas, considerando as relacdes
estratégicas com os agentes externos (VERRECCHIA, 2001; DOBLER, 2005; HOSSAIN,
2008). Dobler (2005) comenta trés possiveis motivos que 0s gestores e/ou as empresas tém
para ndo divulgarem informagOes: ndo existéncia da informagdo; desconhecimento da
informacdo por parte do gestor; e conhecimento da informacdo por parte do gestor, porém
incentivos para ndo divulga-la.

Tendo em vista o foco do presente estudo, o qual analisa a relagcdo entre o disclosure
de informacdes socioambientais e a reputacdo corporativa, a teoria base para o constructo é a
Teoria do Disclosure Discricionario, baseada em julgamento, levando-se em conta que a
busca por melhor reputacdo corporativa pode ser um fator condicionante para melhores
praticas de disclosure socioambiental.

De acordo com Dye (1985, 2001), essa teoria assume uma perspectiva de
racionalidade econdmica, pois fornece os subsidios teéricos e analiticos que possibilitam
verificar em quais circunstancias os gestores estariam dispostos a divulgar determinada
informacdo. Corroborando essa afirmacdo, Verrecchia (2001) ressalta que a Teoria do
Disclosure Discricionario prové o arcabouco conceitual necessario para se examinar 0S
incentivos que 0s gestores e/ou as empresas recebem para divulgar informacgdes de maneira
espontanea.

Vale ressaltar que, no Brasil, a elaboragdo de relatérios socioambientais (ou relatorios
de sustentabilidade) ndo € obrigatoria. Logo, é possivel inferir que no pais o disclosure de tais
informacdes caracteriza-se como disclosure voluntéario. Além disso, pode-se dizer que ha
empresas estimuladas a evidenciar suas agfes socialmente responsaveis por motivos
econdmicos ou pela simples divulgacgéo de politica social (discricionariedade).

Do exposto, percebe-se que a divulgacao de informac6es adicionais pode proporcionar
uma série de beneficios para a empresa, como, por exemplo, a reputacdo corporativa,
considerada, segundo Machado Filho (2006), fator de alto impacto no desempenho
organizacional.

A partir da pesquisa bibliografica realizada, ressaltam-se, como as bases tedricas mais
tratadas nos estudos acerca da reputacao corporativa, a teoria dos custos de transacéo, a viséo
baseada em recursos (RBV) e a teoria dos stakeholders. Logo, a presente pesquisa acerca da
reputacao corporativa sob a perspectiva socioambiental, e com embasamento tedrico pautado
na Teoria do Disclosure Discriciondrio, contribui para ampliar o estudo do tema no meio
académico, considerando novas abordagens.
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3 METODOLOGIA

Levando-se em conta seus objetivos, a presente pesquisa pode ser classificada como
descritiva (Richardson et al., 2009), pois descreve e define as relagdes entre o disclosure de
informacdes socioambientais e a reputacdo corporativa. Quanto ao delineamento, classifica-se
como pesquisa documental. A fonte documental é secundaria, sendo constituida por dados
socioambientais das empresas, coletados nos seus relatérios de sustentabilidade,
disponibilizados nos respectivos websites institucionais.

A presente pesquisa adota uma abordagem qualitativa-quantitativa, pois, além de
utilizar a andlise de contetudo para verificar as praticas de disclosure socioambiental das
empresas, faz uma analise comparativa dos niveis de disclosure socioambiental das empresas
com melhor reputacdo com os das demais, mediante aplicacdo de teste de média.

Para sua viabilizacdo, o estudo definiu amostra intencional, sendo pesquisadas as 37
empresas listadas na BM&FBovespa e que fazem parte do ISE e do ICO2, na posicdo de 16
de outubro de 2011. Além disso, as empresas da amostra adotaram as diretrizes do GRI de
2010 — ano de andlise do estudo — ao divulgarem informes padronizados, incluindo os
aspectos sociais e ambientais.

Para medicdo dos niveis de disclosure socioambiental das empresas da amostra,
utilizou-se o critério adotado por Michelon (2007), tendo como base os indicadores essenciais
da abordagem do GRI. Vale ressaltar que o presente estudo tem foco nas categorias social e
ambiental, diferentemente da pesquisa de Michelon (2007), que utilizou as quatro categorias
de informacdo (estratégica, financeira, ambiental e social). A ambiental refere-se a
evidenciacdo de informacGes sobre os impactos ambientais das atividades da companhia e
suas politicas ambientais, e a categoria social envolve os aspectos sociais das atividades da
companhia, como, por exemplo, préaticas trabalhistas, direitos humanos e responsabilidade do
produto.

Assim, a andlise abrange apenas os indicadores de carater essencial das duas
categorias mencionadas, dispostos no relatério GRI de 2010 das empresas investigadas,
compreendendo 17 indicadores ambientais e 25 indicadores sociais.

Sobre a mensuragdo da reputacdo corporativa, destaca-se 0 uso de diversas
metodologias, as quais dependem do tipo de associacdo que os pesquisadores fazem sobre a
organizacao (Carmeli & Freund, 2002). Conforme ja mencionado, para Cruz e Lima (2010), a
participacdo no ISE, da BM&FBovespa — versédo brasileira do DJSI (Michelon, 2007) — pode
ser uma proxy para a reputacdo corporativa.

Para o desenvolvimento do presente estudo, adotou-se constructo similar ao de
Michelon (2007), que utilizou o DJSI para a reputacdo corporativa. Foram, entdo,
consideradas empresas com melhor reputacdo aquelas listadas ao mesmo tempo no ISE e no
ICO2, da BM&FBovespa. As demais empresas sdo consideradas com menor reputagdo
corporativa.

Destaca-se que o ISE, lancado em 2005, mede o retorno total de uma carteira
composta por a¢fes de empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade
social e a sustentabilidade empresarial. O 1CO2, criado em 2010 pela BM&FBovespa, baseia-
se na carteira do IBrX-50 — que avalia o retorno de uma carteira teoricamente composta pelas
50 ac¢Bes mais negociadas na bolsa — e leva em conta, na ponderacdo das agdes participantes,
as emissoOes de gases de efeito estufa (GEE) das empresas (BM&FBovespa, 2011).

Dessa forma, é necessario esclarecer que a partir de entdo o estudo passara a comparar
dois grupos de empresas: (i) Grupo 1, constituido por empresas listadas no ISE e no 1CO2,
consideradas com melhor reputacdo corporativa; e (ii) Grupo 2, formado por empresas
listadas apenas no ISE, ou apenas no ICO2, ndo consideradas com melhor reputacdo
corporativa.
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A partir da definicdo da amostra, realizou-se uma andlise de contetdo referente aos
indicadores socioambientais essenciais do GRI, para se verificar as préticas de disclosure
socioambiental das empresas em estudo. Em seguida, observou-se um nivel de disclosure e, a
partir deste, efetuou-se um teste de média para comparar o disclosure socioambiental das
empresas do Grupo 1 com o das empresas do Grupo 2. Ressalte-se que, dentre as 37 empresas
listadas no ISE e/ou ICO2, apenas 29 haviam disponibilizado relatérios de sustentabilidade.
Na Tabela 1, observa-se a distribuicdo dos dois grupos considerados nesta pesquisa, por setor
de atuacéo.

Tabela 1 — Empresas constituintes da amostra

Grupo 1 Grupo 2
Setor de atuacéo Participantes do Participantes Participantes Total
ISE e do ICO2 apenas do ISE | apenas do 1ICO2
Bens Industriais - 1 - 1
Consumo nao Basico 1 - - 1
Consumo nao Ciclico 1 - - 1
Financeiro e Outros 5 2 1 8
Materiais Bésicos 2 3 - 5
Telecomunicagdo 1 - 1 2
Utilidade Pablica 5 6 - 11
TOTAL 15 12 2 29

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir da Tabela 1, observa-se que 27 empresas estdo listadas no ISE, enquanto 17
estdo listadas no ICO2. Verifica-se também que o setor de Utilidade Publica retne 11
empresas, sendo o de maior representatividade na amostra.

Além do exposto, o presente estudo fez a andlise das praticas de disclosure das
externalidades negativas ambientais das empresas, visando verificar se sdo também
evidenciadas as informacdes acerca de acdes que influenciem negativamente no bem-estar
social e ambiental, como, por exemplo, a emissdo de gases poluidores. Essa anélise foi
procedida de duas formas: primeiramente, analisaram-se as praticas de disclosure de
externalidades negativas ambientais conforme a reputagdo corporativa, ou seja, considerando
0s grupos 1 e 2; em seguida, analisaram-se essas praticas, conforme a participacdo no 1CO2,
tendo em vista que este é considerado um indicador meramente ambiental.

Para os fins deste estudo, consideram-se externalidades negativas as acdes de alguns
agentes que refletem negativamente (custo) no bem-estar de outros (Mac-Knight & Young,
2006; Antunes, 2009). No contexto socioambiental, a externalidade negativa caracteriza-se
pela geracdo de danos para a sociedade e para 0 meio ambiente.

Antes da analise comparativa entre 0os grupos de empresas da amostra, aplicou-se o
teste de normalidade dos dados, para se verificar se eles seguem uma distribuicdo normal, e,
assim, aplicar-se um teste de média. Para se testar a normalidade, foi aplicado o teste Shapiro-
Wilk, considerado o mais apropriado para amostra pequena, ou seja, com menos de 30
observacdes (Favero, Belfiore, Chan & Silva, 2009). Vale ressaltar que o presente estudo
utilizou nivel de significancia de 5% e que os dados coletados na pesquisa foram processados
com a utilizacdo dos softwares SPSS (Statistical Package for the Social Science) e Microsoft
Office Excel.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Caracterizacao dos Niveis de Disclosure Socioambiental

A analise dos resultados foi conduzida de forma conjunta e segmentada, levando-se
em conta 0s aspectos sociais e ambientais e sua relagdo com a reputagéo corporativa.

A Tabela 2 apresenta os niveis de disclosure de informacgdes sociais e ambientais
observados nos relatérios de sustentabilidade das empresas, bem como as quantidades de
informacBes socioambientais nas respectivas classificacdes de indicadores essenciais, de
acordo com a classificacdao do GRI.

Tabela 2 — Niveis de disclosure de informagfes sociais e ambientais e quantidades de
informacdes socioambientais, conforme classificacdo do GRI

Indicadores _NL’J_mero de _ N|'veI~ de disclosure de
indicadores | informacdes das empresas (%0)

Indicadores Sociais
Indicadores de Desempenho Referentes a Préaticas 9 76.6
Trabalhistas e Trabalho Decente '
Indicadores de Desempenho Referentes a Direitos Humanos 6 67,2
Indicadores de Desempenho Social Referentes a Sociedade 6 73,0
Indicadores de Desempenho Referentes & Responsabilidade

4 62,1
pelo Produto
Total de disclosure de indicadores sociais 25
Indicadores Ambientais
Materiais 2 53,5
Energia 2 79,3
Agua 1 89,7
Biodiversidade 2 48,3
Emissbes, Efluentes e Residuos 7 49,5
Produtos e Servicos 2 58,6
Conformidade 1 58,6
Total de disclosure de indicadores ambientais 17

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 2, observa-se que, em relacdo as informacbes sociais, a classificacdo
Indicadores de Desempenho Referentes a Préticas Trabalhistas e Trabalho Decente é
predominantemente divulgada pelas empresas da amostra, evidenciando a preocupac¢do com a
divulgacdo das préticas sociais voltadas para o publico interno. Essa pratica de evidenciacao
pode ser explicada por Gomes (2007), que ressalta a importancia da transparéncia do modelo
de gestdo do programa de responsabilidade social e de a¢Oes voltadas para os stakeholders
(acionistas, colaboradores, clientes, fornecedores, governo). Além disso, Gomes e Rocha
(2008) salientam que a gestdo de acOes sociais internas, integradas a uma politica global de
responsabilidade social, valoriza o puablico interno, que se compromete com o trabalho,
culminando na potencializagéo dos resultados.

Quanto as informagdes ambientais, os indicadores relacionados a 4gua e energia foram
os mais divulgados; provavelmente, devido a crescente evidéncia da necessidade de gestdo de
recursos hidricos e energéticos, destacada pelos recentes movimentos ambientalistas e
alardeada pela midia.

Adicionalmente, é oportuno efetuar uma analise dos niveis de disclosure
socioambiental das empresas em estudo, por setor. A Tabela 3 apresenta as caracteristicas de
disclosure socioambiental, segundo os setores de atuagdo das empresas. Para essa analise,
utilizou-se a classificacédo setorial da BM&FBovespa.
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Tabela 3 — Disclosure socioambiental, conforme o setor de atuacdo da empresa

Setor de atuacio Nivel d(_e disclosure Nivel Qe disclosure N|’\_/el de (_:iisclosure

social (%0) ambiental (%) socioambiental (%6)
Bens Industriais 36,0 17,7 28,6
Consumo nao Basico 80,0 47,1 66,7
Consumo ndo Ciclico 84,0 47,1 69,1
Financeiro e Outros 75,0 59,6 68,8
Materiais Basicos 65,6 63,5 64,8
Telecomunicagdo 52,0 55,9 53,6
Utilidade Publica 76,0 57,8 68,6

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 3, nota-se que os setores Consumo ndo Ciclico, Financeiro e Outros e
Utilidade Publica, apresentaram os niveis de disclosure socioambiental mais elevados.
Estudos empiricos, como os de Machado, Machado e Santos (2010) e Criséstomo, Parente e
Soares (2011), identificaram evidéncias de superioridade de RSC dos setores Financeiro e
Outros e Consumo N&o Ciclico, o que pode justificar os maiores niveis de disclosure.
Justifica-se ainda o alto nivel de disclosure das empresas do setor de energia elétrica, inseridas
no setor Utilidade Publica, devido a regulamentacdo especifica da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel), que Murcia (2009) considera um enforcement para impulsionar tal
disclosure.

Em seguida, procedeu-se a analise descritiva dos dados referentes ao disclosure
socioambiental das empresas da amostra, segmentado na divulgacdo social, ambiental e
socioambiental. Os dados descritivos das variaveis numéricas consideradas nesta pesquisa
estdo dispostos na Tabela 4.

Tabela 4 — Estatistica descritiva dos dados

Medida da I_E§tat|st|ca Disclosure Social Disclosure Ambiental D.'SCIOSL."e
Descritiva Socioambiental

Numero de observagdes 29 29 29

Média 0,7117 0,57 0,6544
Mediana 0,8 0,5882 0,6667
Desvio-padrao 0,2079 0,211 0,187
Coeficiente de Variacao (%) 29,21 37,02 28,58
Intervalo 0,84 0,8235 0,6904
Minimo 0,16 0,1176 0,2381
Maximo 1 0,9411 0,9285

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 4, nota-se que, de acordo com o coeficiente de variacdo, registra-se alta
variabilidade quanto ao disclosure ambiental das empresas em estudo. O fato de essas
informacbes serem divulgadas de forma diferenciada pelas empresas justifica-se
provavelmente por compilar empresas de dois ou mais setores e pelo fato de que alguns deles
podem ndo receber incentivos para divulgar tais informagdes. Em contraponto, observa-se que
o disclosure de informacGes sociais esta distribuido mais uniformemente entre as empresas,
indicando que elas implementam préticas de divulgagdo homogéneas quanto a esse aspecto.

Além disso, observa-se que o disclosure social foi em média de 0,7117, ou 71,17%,
superior ao disclosure ambiental de 0,57, ou 57%. Isso revela que as empresas vém
divulgando mais intensamente as suas praticas sociais, voltadas para a comunidade local e
gestdo de recursos humanos, comparativamente as praticas ambientais, relacionadas a
protecdo e preservacdo do meio ambiente.
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4.2 Analise Comparativa dos Niveis de Disclosure Socioambiental, considerando a
Reputacédo Corporativa das Empresas

Uma vez analisados os dados em geral, € importante que estes sejam verificados de
acordo com a reputacdo corporativa das empresas da amostra, representada neste estudo pela
listagem no ISE e no ICO2, da BM&FBovespa. Vale lembrar que as empresas com melhor
reputacéo corporativa sdo listadas nos dois indices concomitantemente (Grupo 1), enquanto as
demais sdo listadas em apenas um deles (Grupo 2). A Tabela 5 apresenta o0s niveis de
disclosure de informagdes sociais observado nos relatérios de sustentabilidade das empresas
com melhor reputacdo corporativa e os das demais empresas, bem como as quantidades de
informacdes sociais nas respectivas classificagdes de indicadores essenciais, conforme o GRI.

Tabela 5 — Niveis de disclosure de informagdes sociais conforme a reputacdo corporativa

. . Nivel de disclosure conforme a reputacio corporativa (%)
Indicadores Sociais
Grupo 1 Grupo 2
Indicadores de Desempenho Referentes a 844 68.3
Préticas Trabalhistas e Trabalho Decente ' '
In_dlgadores de Desempenho Referentes a 811 52.4
Direitos Humanos
Indicadores de Desempenho Social
Referentes a Sociedade 76,7 702
Indicadores de Desempenho Referentes a 700 536
Responsabilidade pelo Produto ' '

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 5, verifica-se que ha diferengas entre os niveis de disclosure de todas as
informac@es sociais das empresas do Grupo 1 e os das empresas do Grupo 2. Além disso, é
possivel observar que, enquanto as empresas do Grupo 1 evidenciam mais intensamente as
informacdes referentes aos Indicadores de Desempenho Referentes a Praticas Trabalhistas e
Trabalho Decente, as demais empresas implementam praticas de disclosure mais intensas nos
Indicadores de Desempenho Social Referentes a Sociedade. Isso pode ser justificado pelo fato
de as empresas do Grupo 2 terem a necessidade de conquistar a sua reputacdo por meio da
divulgacdo de praticas em prol da sociedade.

O nivel de disclosure ambiental, conforme a reputacdo corporativa, é apresentado na
Tabela 6, levando-se em conta a classificacdo dos indicadores essenciais do relatorio GRI.

Tabela 6 — Niveis de disclosure de informacdes ambientais conforme a reputacdo corporativa

. Nivel de disclosure conforme a reputacdo corporativa (%)
Indicador
Grupo 1 Grupo 2
Materiais 56,7 50,0
Energia 90,0 67,9
Agua 93,3 85,7
Biodiversidade 50,0 46,4
Emissdes, Efluentes e Residuos 60,0 36,7
Produtos e Servicos 66,7 50,0
Conformidade 73,3 42,9

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto aos indicadores ambientais, a Tabela 6 evidencia uma similaridade nos niveis
de disclosure sobre Biodiversidade e Agua, nos dois grupos de empresas analisados.

Para confirmar a hipGtese do presente estudo — empresas com melhor reputacdo
apresentam maiores niveis de disclosure socioambiental —, inicialmente, verificou-se a
normalidade dos dados por meio do teste Shapiro-Wilk, conforme apresentado na Tabela 7.

Contabilidade, Gestdo e Governanga - Brasilia - v. 17 - n. 2 - p. 26 - 44 - mai./ago. 2014

37



Vanessa Ingrid da Costa Cardoso, Marcia Martins Mendes De Luca, Alessandra Vasconcelos Gallon

Tabela 7 — Teste de normalidade Shapiro-Wilk

Variavel p-valor Deciséo
Indicadores Sociais 0,004 Rejeitar Ho
Indicadores Ambientais 0,786 N4o rejeitar Ho
Indicadores Socioambientais 0,114 N4o rejeitar Ho

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 6 evidencia a ndo rejeicdo da Hipotese Nula para as variaveis Indicadores
Ambientais e Indicadores Socioambientais. Constata-se, entdo, a normalidade dos dados
dessas varidveis, tendo em vista que o p-valor apresentou valor superior ao nivel de
significancia de 5%. Logo, o teste de média apropriado deve ser um teste parameétrico,
adotando-se, no presente estudo, o teste t de Student. Quanto a variavel Indicadores Sociais,
observa-se a rejeicdo da Hipdtese Nula e, portanto, a ndo normalidade dos seus dados. Assim,
foi utilizado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. Os resultados do teste de média sdo
apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 — Teste de diferenca de médias

Variével p-valor Deciséo
Indicadores Sociais 0,022 Rejeitar Ho
Indicadores Ambientais 0,022 Rejeitar Ho
Indicadores Socioambientais 0,010 Rejeitar Ho

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme a Tabela 8, identifica-se rejeicdo da HipGtese Nula para todas as variaveis,
levando-se em conta que o p-valor € menor do que o nivel de significancia de 5%, indicando
uma similaridade estatistica entre as médias dos indicadores nos grupos de empresas
analisados. Observa-se, portanto, que os Indicadores Sociais, 0s Indicadores Ambientais e 0s
Indicadores Socioambientais sdo estatisticamente diferentes quando as empresas com melhor
reputacao corporativa (Grupo 1) sdo comparadas com as demais (Grupo 2).

Dessa forma, com base nos resultados obtidos, & luz da Teoria do Disclosure
Discricionario, constata-se que as empresas com melhor reputacdo sdo detentoras de maiores
niveis de disclosure social e ambiental, podendo, consequentemente, considerar a reputacdo
corporativa como incentivo das empresas para a divulgacdo espontanea de informactes
socioambientais, em conformidade com o0s argumentos expostos na revisdo da literatura.
Corroborando esse resultado, Michelon (2007), em estudo realizado com empresas norte-
americanas e europeias, concluiu que a reputacdo afeta a extens@o do disclosure corporativo.
Assim como Cruz e Lima (2010), que, realizando idéntica analise no cenario brasileiro,
constataram que as empresas com melhor reputacdo apresentam maiores niveis de disclosure
voluntario. O estudo de Idowu e Papasolomou (2007) também identificou a reputacdo como
fator determinante das préaticas de disclosure de RSC, considerando tais praticas como
intensificadoras da reputacdo. Nesse sentido, ao identificar diferenca estatistica entre a
divulgacdo de informacdes socioambientais das empresas do Grupo 1 e a do Grupo 2,
observando-se que as empresas do Grupo 1 apresentam maiores niveis de disclosure, pode-se
inferir, com base na Teoria do Disclosure Discricionario, que a busca pela conservagdo da
reputacdo corporativa é capaz de influenciar a divulgacdo espontdnea de informacdes
socioambientais.

Com base na Teoria do Disclosure Discricionario, tem-se ainda a concepcao de que as
empresas buscam apresentar informagdes acerca de sua postura para a sociedade por julgar
que esta opgao favorece a sua imagem empresarial, ou seja, a decisdo de divulgar informagoes
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proporciona melhor posicionamento da empresa perante seus stakeholders. Logo, pode-se
destacar que, assim como afirma Dobler (2005), os gestores devem analisar as relagoes
estratégicas da empresa para tomar a decisdo do disclosure.

4.3 Analise do Disclosure das Externalidades Negativas Ambientais das Empresas

Inicialmente, cabe destacar que dentre os indicadores essenciais do GRI, foram
identificadas as seguintes externalidades negativas ambientais: impactos significativos na
biodiversidade de atividades, produtos e servigos; emissdes diretas e indiretas de gases de
efeito estufa; emissdes de substancias destruidoras da camada de 0zénio; emissdes de 0xido
de nitrogénio — Nox e Oxido de enxofre — Sox; e derramamentos significativos. Além disso,
identificou-se como externalidade negativa o valor monetario de multas resultantes da nao-
conformidade com leis e regulamentos ambientais.

Nesse contexto, a Tabela 9 apresenta os niveis de disclosure acerca das externalidades
negativas das empresas em estudo, conforme a reputacdo corporativa, considerando 0s
indicadores essenciais do GRI.

Tabela 9 — Niveis de disclosure das externalidades negativas ambientais, conforme a
reputacao corporativa

Nivel de disclosure conforme reputacéo
Indicadores ambientais — Externalidades negativas corporativa (%)
Grupo 1 Grupo 2

EN12: Descricdo de impactos significativos de atividades,
produtos e servicos em areas protegidas e em éreas de alto 40,0 35,7
indice de biodiversidade fora das areas protegidas
EN16: Total de emissdes diretas e indiretas de gases de
efeito estufa, por peso
EN17: Outras emissdes indiretas relevantes de gases de

: 33,3 21,4
efeito estufa, por peso
EN19: Emissdes de substancias destruidoras da camada de
0z06nio, por peso
ENZ20: NOx, SOx e outras emissdes atmosféricas
significativas, por tipo e peso
E_N2_3: Nl_Jmero e volume total de derramamentos 46,7 214
significativos
EN28: Valor monetério de multas significativas e nimero

86,7 64,3

46,7 71

46,7 21,4

total de san¢fes ndo-monetarias resultantes da nao- 73,3 42,9
conformidade com leis e regulamentos ambientais
Total de disclosure de indicadores ambientais 53,3 30,6

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 9, é facil verificar que as empresas com melhor reputacdo corporativa
apresentam niveis de disclosure superiores aos das demais quanto as externalidades negativas.
Esse resultado, no entanto, ndo indica que aquelas empresas produziram mais externalidades
negativas, mas, sim, que apresentaram maiores niveis de divulgacdo de suas acbes que
influenciem negativamente o bem-estar ambiental, caracterizadas pela geracdo de danos para
a sociedade e para 0 meio ambiente e, portanto, acarretando custos para a sociedade. Sobre
essa divulgacgéo, Lima (2007) e Murcia (2009) afirmam que o processo de divulgacdo nédo se
restringe as informacdes positivas e que a pratica de disclosure apenas de carater positivo
demonstra falta de transparéncia das empresas.
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4.4 Andlise do Disclosure de Externalidades Negativas Ambientais conforme a
Participacdo no 1CO2

Neste tdpico, a analise leva em conta as empresas da amostra listadas no 1CO2, da
BM&FBovespa, considerado um indicador ambiental. Foram verificadas as praticas de
disclosure ambiental de externalidades negativas, segundo a participacdo da empresa no
ICO2, que tem o objetivo de eficiéncia em emissdes de carbono. A andlise a partir do ICO2 se
justifica na medida em que as emissdes de carbono causam danos ao meio ambiente, gerando
alteracOes climéticas significativas e problemas de salde para a sociedade (Mac-Knight &
Young, 2006). Nesse contexto, tem-se como exemplo de externalidade negativa a destruicédo
de florestas por queimadas e por desmatamento indiscriminado para extragéo ou exercicio de
outras atividades, gerando poluicédo e degradacdo ambiental.

Assim, verificou-se se as 17 empresas participantes do 1CO2 apresentam maiores
niveis de disclosure ambiental em comparacdo com as demais (12 empresas), considerando 0s
indicadores essenciais do GRI (Tabela 10).

Tabela 10 — Niveis de disclosure ambiental de externalidades negativas ambientais conforme
participacdo no ICO2

Nivel de disclosure conforme participacao no
Indicador 1C02 (%)
Participantes do N&o participantes do

ICO2 ICO2
EN12: Descricdo de impactos significativos de atividades,
produtos e servi¢os em areas protegidas e em éreas de alto 21,6 35,7
indice de biodiversidade fora das areas protegidas
EN16: Total de emissdes diretas e indiretas de gases de efeito

66,7 57,1
estufa, por peso
EN17: Outras emissdes indiretas relevantes de gases de efeito 238 214
estufa, por peso ’ '
EI\119: Emissdes de substancias destruidoras da camada de 333 71
0z0nio, por peso ’ ’
EN20: NOx, SOx e outras emissdes atmosféricas significativas, 333 214
por tipo e peso ' '
EN23: Numero e volume total de derramamentos significativos 33,3 21,4
ENZ28: Valor monetario de multas significativas e nimero total
de san¢Bes ndo-monetarias resultantes da ndo-conformidade 57,1 35,7
com leis e regulamentos ambientais
Total de indicadores ambientais 39,5 28,6

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 10, pode-se observar que as empresas participantes do 1CO2 apresentam
niveis de disclosure de externalidades negativas superiores aos das demais empresas da
amostra, ainda que em pequena proporgao.

Destaca-se ainda o indicador EN12, que trata da descricdo de impactos significativos
de atividades, produtos e servicos em dareas protegidas e em dareas de alto indice de
biodiversidade fora das areas protegidas, em que as empresas ndo participantes do 1CO2
apresentaram maiores niveis de disclosure.

A maior diferenca foi encontrada no indicador referente as multas resultantes da néo-
conformidade com leis e regulamentos ambientais. 1Sso sugere que as empresas participantes
do ICO2 apresentam mais essa informacdo. E importante salientar que das 12 empresas
participantes do 1CO2 que apresentaram essa informacédo, apenas cinco sofreram multas. Das
cinco empresas nao participantes do ICO2 que divulgaram essa informacgéo, nenhuma sofreu
multa. Esses dados podem sugerir que as empresas do 1ICO2 mostraram-se menos eficientes
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guanto ao uso de recursos naturais segundo as disposi¢cdes legais, em comparacdo com as
empresas ndo participantes, contrariando a expectativa inicial, tendo em vista que o ICO2 é
constituido por empresas que praticam o uso eficiente quanto a emissao de carbono. Quanto
as iniciativas para mitigar os impactos ambientais de produtos e servigcos e a extensdo da
reducdo desses impactos, percebeu-se que as empresas participantes do ICO2 divulgaram
mais iniciativas em busca de mitigar os impactos de sua atividade no meio ambiente. Mais de
76% das empresas do ICO2 divulgaram tais praticas, enquanto pouco mais de 64% das
empresas ndo participantes promoveram tal divulgacdo. Nesse sentido, Favero e Castilho
(2004) afirmam que muitas empresas vém adotando postura diferenciada em busca de
melhorar o seu desempenho ambiental, como, por exemplo, produtos “ambientalmente
corretos”, produzidos com tecnologias eficientes e redutoras de poluicéo.

Destaca-se, portanto, que o presente estudo agrega-se aos demais acerca da anélise
comparativa do disclosure de empresas com melhor reputacdo corporativa e das demais
empresas, tratando do assunto sob o enfoque socioambiental e constando que as empresas
com melhor reputacdo apresentam maiores niveis de disclosure social e ambiental,
corroborando a Teoria do Disclosure Discricionario, baseada em julgamento (Verrecchia,
2001), considerando-se que a busca por melhor reputacdo corporativa foi um fator
condicionante para melhores praticas de disclosure socioambiental.

5 CONCLUSAO

O presente artigo teve por objetivo investigar o disclosure socioambiental das
empresas brasileiras de capital aberto com melhor reputacdo corporativa, em comparagdo com
as demais. Para tanto, realizou-se um estudo descritivo, com abordagem quali-quantitativa dos
dados, reunindo na amostra empresas listadas no ISE e no ICO2, da BM&FBovespa.

Observou-se que as empresas com melhor reputacdo corporativa — neste estudo
representadas pela listagem concomitante no ISE e no ICO2, da BM&FBovespa —
apresentaram niveis de disclosure superiores, podendo-se inferir que essa caracteristica pode
ter impulsionado o disclosure socioambiental das empresas da amostra, em conformidade
com o que preconiza a Teoria do Disclosure Discricionario.

De maneira mais pontual, observou-se que as empresas da amostra pertencentes ao
setor Consumo N&o Ciclico apresentaram maiores niveis de disclosure socioambiental,
enguanto as do setor Bens Industriais assinalaram o menor nivel.

Quanto a analise do disclosure das externalidades negativas ambientais das empresas,
observou-se que aquelas com melhor reputacdo corporativa apresentaram niveis de disclosure
superiores. Resultado semelhante foi observado analisando-se, de forma mais especifica, as
empresas que participam apenas do ICO2, ou seja, apresentaram niveis de disclosure de
externalidades negativas superiores aos das demais.

Dessa forma, observa-se que empresas com melhor reputacdo, seja considerando esta
como a participagdo concomitante nos dois indices da BM&FBovespa, seja considerando
apenas a participacdo no 1CO2, apresentam maiores niveis de disclosure.

Cabe destacar que a reputagdo corporativa, entendida como o conjunto de atributos
organizacionais desenvolvidos ao longo do tempo capaz de influenciar na forma pela qual os
stakeholders percebem as empresas no mercado, pode influenciar diretamente na conquista de
melhores resultados, conforme literatura do tema. Destarte, por meio do disclosure, as
empresas buscam apresentar para as diversas partes interessadas suas agdes nos campos social
e ambiental a fim de alcangar ou desenvolver a sua boa reputacédo e obter melhores resultados.
Nesse contexto, vale ressaltar que a reputacdo corporativa representa uma consequéncia da
tomada de deciséo quanto ao disclosure de informacdes.
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O presente estudo agrega-se aos demais que abordam o tema reputacdo corporativa, na
perspectiva da anélise comparativa do disclosure de empresas, a luz da Teoria do Disclosure
Voluntario, sob o enfoque socioambiental, constatando que as empresas com melhor
reputacdo registram maiores niveis de disclosure social e ambiental (foco desta investigacao).

Dentre as limitacGes do presente estudo, destaca-se a reunido das empresas listadas no
ISE e no ICO2, da BM&FBovespa, o que inviabilizou a generalizacdo de suas conclusoes
para as demais empresas. Dessa forma, propde-se o desenvolvimento de estudos futuros sobre
uma amostra mais ampla, contemplando empresas com caracteristicas diferenciadas e
pertencentes a outros mercados de capitais, de maneira a possibilitar o emprego de testes
estatisticos mais robustos, a partir do aumento do nimero de observagdes (casos).
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